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Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono zależność między rentownością  
a płynnością spółek branży cukierniczej notowanych na Giełdzie Papierów Warto-
ściowych w Warszawie. Rentowność mierzono wskaźnikami rentowności sprzedaży, 
majątku i kapitału własnego, natomiast za miary płynności przyjęto wskaźnik płynno-
ści bieżącej, przyśpieszonej i płynności gotówkowej. 
 
Abstract: In the study was described a relation between the profitability and the flo-
ating capiatal of the confectioner's companies quoted on Stock Exchange in Warsaw. 
Profitability was being measured with profitability ratios of the sale, assets and the 
equity, however for measures of the floating capital was accepted accelerated, cur-
rent  floating ratios  and  cash flow. 
 
 
Cel artykułu, materiały i metody 
 
Celem niniejszego opracowania jest analiza powiązań pomiędzy ren-
townością i płynnością finansową. Podmiotem badań są trzy spółki giełdowe 
z branży producentów słodyczy, tj. Mieszko SA, Wawel SA oraz Jutrzenka 
SA w latach 2000-2005. Akcje analizowanych spółek notowane są na Gieł-
dzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Dane źródłowe dotyczące 
okresu badawczego pochodzą z bilansów i rachunków zysków i strat.  
Jednoczesna analiza płynności finansowej i rentowności pozwala peł-
niej ocenić kondycję finansową przedsiębiorstwa. Płynność zmierzono trze-
ma wskaźnikami: wskaźnikiem bieżącej płynności, wskaźnikiem przyspie-
szonej płynności i wskaźnikiem płynności gotówkowej, natomiast do pomiaru 
rentowności wykorzystano: wskaźnik rentowności sprzedaży (ROS), wskaź-
nik rentowności aktywów (ROA) oraz wskaźnik rentowności kapitału własne-
go (ROE).  
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Współczesna synteza wiedzy z badanej problematyki:  
ujęcie teoretyczne 
 
Rentowność jest podstawową miarą efektywności finansowej przed-
siębiorstw. Rentowność w ujęciu bezwzględnym wyrażana jest zyskiem 
osiąganym z prowadzonej działalności gospodarczej przez przedsiębior-
stwo. Określając poziom rentowności należy posłużyć się relatywnymi mia-
rami rentowności (tzw. wskaźnikami rentowności), odnosząc zysk do róż-
nych kategorii ekonomicznych, takich jak: przychody ze sprzedaży, aktywa 
lub kapitał własny, czynniki generujące ten wynik.1 W zależności od podsta-
wy odniesienia wyróżnia się trzy grupy wskaźników rentowności: wskaźniki 
rentowności sprzedaży (zwane rentownością handlową), wskaźniki rentow-
ności aktywów (określane rentownością ekonomiczną), wskaźniki rentowno-
ści kapitałów (nazywane rentownością finansową). Wszystkie wskaźniki ren-
towności informują o szybkości zwrotu zaangażowanych w przedsiębiorstwo 
środków. Do liczenia wskaźników rentowności mogą być wykorzystane różne 
kategorie wyniku finansowego, tzn. zysk ze sprzedaży, zysk operacyjny, zysk 
z działalności gospodarczej, zysk brutto lub zysk netto. W ocenie rentowności 
szczególnie wykorzystywane są dwie kategorie: zysk operacyjny i zysk netto. 
Pierwsza z nich uwzględnia działalność typową dla danego przedsiębiorstwa, 
zaś druga poza podstawową działalnością także powiązania z rynkiem finan-
sowym, saldo zdarzeń nadzwyczajnych i podatek dochodowy.  
Ocena opłacalności sprzedaży produktów lub towarów bazuje na gru-
pie wskaźników rentowności sprzedaży. Najbardziej syntetycznym wskaźni-
kiem w tej grupie jest wskaźnik rentowności sprzedaży oparty na zysku netto 
(ROS), często określany mianem efektywności marketingowej. Informuje, ile 
czystego zysku wygeneruje przedsiębiorstwo z jednostki przychodów. Im 
wyższa wartość wskaźnika tym mniejsza wartość przychodu ze sprzedaży 
musi być zrealizowana w celu osiągnięcia określonej kwoty zysku.2 Wzrost 
wartości wskaźnika oznacza lepszą kondycję firmy, ponieważ każda dodat-
kowa złotówka sprzedaży generuje dodatkowy zysk. Jednakże poziom 
omawianego miernika zależy od rodzaju działalności przedsiębiorstwa. Ge-
neralnie niższą zyskownością charakteryzują się przedsiębiorstwa wytwarza-
jące wyroby o krótkim cyklu produkcyjnym i na odwrót.  
Drugim segmentem analizy rentowności jest rentowność aktywów. 
Wskaźnik rentowności aktywów odzwierciedla efektywność zarządzania ak-
tywami. Omawiany wskaźnik informuje o zdolności aktywów przedsiębior-
stwa do generowania zysków. Im wyższa wartość wskaźnika, tym efektyw-
niej przedsiębiorstwo wykorzystuje zaangażowany majątek. Wskaźnik ROA 
jest miernikiem złożonym, jego poziom uzależniony jest od wielu czynników, 
czasami o przeciwnym kierunku oddziaływania. Na rentowność ekono-
miczną wpływa rentowność sprzedaży (efektywność marketingowa) i szyb-
kość rotacji aktywów (efektywność produkcyjna).  
                                                     
1 E. Nowak: Analiza sprawozdań finansowych, PWE, Warszawa 2005, s. 165-167. 
2 L. Gąsiorkiewicz: Analiza ekonomiczno-finansowa przedsiębiorstw, Oficyna Wydawnicza Poli-
techniki Warszawskiej, Warszawa 2002, s. 140. 
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Szczególnym obszarem zainteresowania właścicieli i potencjalnych 
inwestorów jest wskaźnik rentowności kapitału własnego. Pozwala on okre-
ślić, jaki procent zysku przypada na jednostkę zaangażowanego przez nich 
kapitału. Im wyższa wartość wskaźnika, tym sytuacja finansowa przedsię-
biorstwa korzystniejsza. Wyższa rentowność kapitału własnego oznacza 
większą zdolność przedsiębiorstwa do pomnażania zaangażowanego kapi-
tału i stwarza większe szanse rozwoju.  
W celu utrzymania ciągłości gospodarowania, przedsiębiorstwo po-
winno prowadzić swoją działalność tak, aby zachować płynność finansową. 
Płynność finansowa to zdolność do terminowego regulowania zobowiązań 
krótkoterminowych. Utrzymanie płynności nie wymaga ciągłego posiadania 
środków pieniężnych pokrywających całość zobowiązań, lecz zachowania 
właściwych relacji pomiędzy płynnymi składnikami majątku przedsiębiorstwa 
a jego  zobowiązaniami do spłaty w badanym okresie. Płynność finansowa 
polega na sterowaniu wpływami i wydatkami danego okresu, a zasoby środ-
ków pieniężnych uzależnione są od korelacji wpływów i wydatków.3 Wza-
jemne relacje zobowiązań krótkoterminowych i majątku obrotowego wyraża-
ją wskaźniki płynności. Standardowe mierniki płynności to przede wszystkim: 
wskaźnik bieżącej płynności, wskaźnik szybkiej płynności i wskaźnik płynno-
ści gotówkowej. Powyższe wskaźniki stanowią powiązania składników akty-
wów obrotowych o różnym stopniu płynności z zobowiązaniami bieżącymi.   
Wskaźnik bieżącej płynności dostarcza informacji o zdolności do ter-
minowego regulowania zobowiązań krótkoterminowych aktywami bieżącymi. 
Literatura przedmiotu wskazuje różne wartości graniczne wskaźnika płynno-
ści bieżącej, np. M. Sierpińska sugeruje przedział [1,2-2,0], zaś J. Osta-
szewski [1,6-1,9]. Jego optymalny poziom określono w przedziale [1,5-2,0].4 
Wartość wskaźnika poniżej dolnej granicy przedziału może wskazywać na 
trudności w terminowym regulowaniu zobowiązań, natomiast wskaźnik po-
wyżej przedziału świadczy o nadpłynności finansowej. 
Wskaźnik szybki pokazuje stopień pokrycia zobowiązań bieżących ak-
tywami skorygowanymi o zapasy, czyli pozycję, która nie może być szybko 
upłynniona. Jako poziom satysfakcjonujący wskaźnika przyjmuje się prze-
dział [1-1,2], co oznacza, że przedsiębiorstwo może szybko wywiązać się ze 
swoich zobowiązań.5  
Natomiast wskaźnik płynności gotówkowej odpowiada na pytanie, w ja-
kim stopniu gotówka i inne szybko zbywalne pozycje pokrywają pasywa bieżą-
ce. Wskaźnik ten sygnalizuje jedynie sprawność płatniczą przedsiębiorstwa.  
Literatura przedmiotu nie określa wartości granicznych tego wskaźnika, jednak-
że występuje pogląd, iż powinien on przyjmować wartości od 0,1-0,2.6  
                                                     
3 A. Wawryszuk-Misztal: Strategie zarządzania kapitałem obrotowym netto w przedsiębior-
stwach, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2007, s. 82-87. 
4 M. Zaleska: Ocena ekonomiczno-finansowa przedsiębiorstwa przez analityka bankowego, 
SGH, Warszawa 2005, s. 65. 
5 M. Sierpińska, T. Jachna: Ocena przedsiębiorstwa według standardów światowych, PWN, 
Warszawa 2003, s. 80. 
6 A. Bielawska: Nowoczesne zarządzanie finansami przedsiębiorstwa, Wydawnictwo C.H. Beck, 
Warszawa 2009, s. 202. 
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Literatura przedmiotu wskazuje na negatywną zależność między ren-
townością a płynnością. Badania dowodzą, iż zmniejszanie płynności pro-
wadzi do wzrostu rentowności, zaś zwiększanie płynności skutkuje spad-
kiem rentowności przedsiębiorstw. Obniżanie płynności finansowej może 
nastąpić poprzez zmniejszenie poziomu należności i zapasów bądź przez 
zwiększanie poziomu zobowiązań krótkoterminowych.7 Przedsiębiorstwa 
utrzymujące niski poziom aktywów płynnych ograniczają koszty związane  
z ich utrzymaniem, zaś finansowanie działalności krótkoterminowymi kapita-
łami obcymi (np. kredytami kupieckimi) oznacza  wykorzystanie stosunkowo 
taniego źródła finansowania. Pozwala to na osiągnięcie lepszych wyników 
finansowych, ale jednocześnie działalność gospodarcza obarczona jest bar-
dzo wysokim ryzykiem finansowym. Taka strategia działania może doprowa-
dzić do utraty płynności finansowej, a w konsekwencji do bankructwa.  
Z kolei przedsiębiorstwa dążące do przetrwania i zapewnienia pewności 
działania ograniczają ryzyko finansowe i koncentrują się na utrzymaniu płynno-
ści finansowej. Jest ona osiągana dzięki znacznemu zaangażowaniu długoter-
minowego finansowania i zbytniemu zamrożeniu kapitału stałego w aktywach 
obrotowych. Związane jest to z koniecznością ponoszenia kosztów, a co za tym 
idzie obniżeniem rentowności. Jednakże zachowanie płynności finansowej jest 
niezbędnym warunkiem trwania przedsiębiorstw na rynku.  
Praktyka dowodzi, iż wiele podmiotów gospodarczych, które upadają 
w momencie bankructwa, osiąga zyski i są rentowne, zaś wiele przedsię-
biorstw nierentownych dobrze funkcjonuje i nie są zagrożonych upadłością. 
Niemniej jednak nadmierna troska o utrzymanie płynności finansowej skut-
kuje ograniczeniem rentowności, w dłuższym okresie może prowadzić do 
utraty płynności finansowej i wykluczeniaprzedsiębiorstwa z rynku.  
Związek pomiędzy rentownością a płynnością przedsiębiorstwa przed-
stawia rysunek 1.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rys. 1. Relacja pomiędzy płynnością a zyskownością spółki 
Fig. 1. Relation between the floating capital and the profitability of the company 
Źródło: J. Gajdka, E. Walińska: Zarządzanie finansowe, Fundacja Rozwoju Rachunkowości  
w Polsce, Warszawa 1998, s. 467. 
                                                     
7 A. Wawryszuk-Misztal, op. cit., s. 102-104. 
Zyskowność
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Niski poziom płynnych aktywów może prowadzić do utraty płynności,  
z kolei utrzymywanie majątku obrotowego generuje koszty, co prowadzi do 
spadku zyskowności. Jednakże istnieje pewien optymalny poziom płynności 
finansowej, pozwalający maksymalizować rentowność. 
  
Wyniki badań 
 
Zależność między rentownością a płynnością poddano weryfikacji na 
podstawie danych pochodzących z trzech spółek branży cukierniczej, noto-
wanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie, tj. Mieszko SA, 
Wawel SA i Jutrzenka SA w latach 2000-2005. Rysunek 2 przedstawia 
kształtowanie się wskaźników płynności bieżącej, na rysunku 3 zamieszczo-
no wskaźniki płynności podwyższonej, zaś na rysunku 4 wskaźniki płynności 
gotówkowej.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rys. 2. Wskaźniki płynności bieżącej badanych spółek  
Fig. 2. Current floating ratios of examined companies 
Źródło: Opracowanie własne. 
Source: Own study. 
 
Przyjmując optimum wskaźnika płynności bieżącej w przedziale 1,5- 
-2,0 stwierdzono, że jedynie spółka Wawel SA oscylowała w tych granicach 
w całym okresie badawczym. Wskaźniki płynności bieżącej spółki Wawel 
kształtowały się na poziomie od 1,34-2,33. Świadczy to o zachowaniu płyn-
ności bieżącej przez przedsiębiorstwo. W spółce Jutrzenka SA w latach 
2000-2003 poziom płynności bieżącej był dużo wyższy. Wskaźniki przyjmują 
wartości zdecydowanie powyżej 3. Oznacza to, że spółka charakteryzowała 
się  nadpłynnością. W roku 2001 wskaźnik wynosił 3,94 z tendencją malejącą 
w kolejnych latach, by w roku 2005 osiągnąć optymalny poziom 1,59. 
Bardzo niskim poziomem płynności bieżącej charakteryzowała się 
spółka Mieszko SA w całym okresie poddanym analizie. Wielkość wskaźnika 
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utrzymywała się poniżej 1. Najgorsza sytuacja miała miejsce w roku 2003, 
wówczas wskaźnik płynności bieżącej spółki Mieszko SA osiągnął poziom 
0,57. Oznacza to, że spółka była zagrożona utratą płynności bieżącej.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rys. 3. Wskaźniki przyśpieszonej płynności 
Fig. 3. Accelerated floating ratios 
Źródło: Opracowanie własne. 
Source: Own study. 
 
Wskaźniki podwyższonej płynności kształtują się podobnie jak wskaź-
niki płynności bieżącej. W spółce Jutrzenka SA w latach 2000-2003 płyn-
ność przyspieszona znajduje się powyżej wartości optymalnych, określonych 
w przedziale 1-1,2.  
Wskaźniki kształtowały się powyżej 2, a w roku  2001 nawet 3,45. 
Jednakże korzystnym zjawiskiem była tendencja malejąca do optymalnego 
poziomu 1,24 w roku 2005. Najmniejszą płynność podwyższoną wykazywała 
spółka Mieszko SA. Wskaźniki oscylują w granicach 0,41-0,80, co potwier-
dza przypuszczenia o zagrożeniu utraty płynności. W grupie tych trzech 
spółek jedynie spółka Wawel SA osiągała optymalny poziom wskaźników 
płynności przyspieszonej w całym okresie badawczym. Analizowany wskaź-
nik przyjmuje wartości od 1 w roku 2000 do 1,2 w roku 2005, z wyjątkiem 
2004 r., gdy osiągnął wielkość 1,81. Analizując  płynność gotówkową należy 
stwierdzić, że optimum wskaźnika na poziomie 0,1-0,2  osiąga wyłącznie 
spółka Jutrzenka SA. Ponadto spółka ta wykazuje bardzo wysoki poziom 
wskaźnika natychmiastowej wypłacalności w latach 2000 i 2002. Aż 72%  
w roku 2000 i 95% w roku 2002 zobowiązań bieżących znajduje pokrycie  
w szybko zbywalnych aktywach przedsiębiorstwa. Świadczy to o nadpłynno-
ści finansowej spółki. W spółce Wawel SA wskaźnik płynności gotówkowej 
oscyluje w granicach 0,05-0,08, z wyjątkiem roku 2004, gdy wartość wskaź-
nika gwałtownie rośnie do poziomu 0,33. W spółce Mieszko SA wskaźnik 
natychmiastowej płynności  przyjmował wartości jeszcze niższe niż w spółce 
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Wawel SA. Wskaźnik ten kształtował się na stabilnym poziomie w granicach 
0,02-0,05. Potwierdza to przypuszczenie o zagrożeniu utraty płynności  
finansowej przez spółkę Mieszko SA.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rys. 4. Wskaźniki płynności gotówkowej  
Fig. 4. Cash flow ratios 
Źródło: Opracowanie własne. 
Source: Own study. 
 
Spółka Mieszko SA charakteryzowała się bardzo niskimi wskaźnikami 
płynności finansowej bieżącej, szybkiej i gotówkowej w całym okresie obję-
tym analizą. Mierniki płynności finansowej przyjmowały wartości poniżej jed-
ności, co sygnalizuje duże prawdopodobieństwo jej utraty.  
W latach 2001-2003 następuje systematyczny spadek wskaźników 
płynności. Korzystnym zjawiskiem była tendencja rosnąca płynności w la-
tach 2004-2005, jednak ciągle wskaźniki znajdowały się poza granicami 
przyjętych norm. Odmienna sytuacja kształtowała się w spółce Jutrzenka 
SA. Wskaźnik płynności finansowej prawie dwukrotnie przewyższały obo-
wiązujące standardy i w ciągu lat 2000-2003, aczkolwiek wykazywały ten-
dencję spadkową. W latach następnych 2004-2005 wskaźniki oscylowały  
w zalecanych granicach. Wśród badanych spółek jedynie Wawel SA charak-
teryzował się miernikami płynności finansowej na poziomie satysfakcjonują-
cym, oznaczającym równowagę finansową, w całym okresie badawczym. 
Wskaźniki rentowności przychodów netto przedstawia rysunek 5. 
Najwyższą rentownością przychodów ze sprzedaży w latach 2000-2002 cha-
rakteryzowała się spółka Mieszko SA. Jednakże wielkości tych wskaźników 
kształtowały się na niskim poziomie, ok. 4%, a ponadto wykazywały tenden-
cję malejącą. W roku 2003 spółka Mieszko SA ponosi stratę netto, co ozna-
cza brak efektywności prowadzonej działalności. Wskaźnik rentowności 
przychodów ze sprzedaży jest ujemny i wynosi -8,5%. W latach 2004-2005 
następuje  poprawa efektywności przychodów, choć wskaźniki utrzymywały 
się na bardzo niskim poziomie. Należy zauważyć pozytywną tendencję ro-
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snącą rentowności sprzedaży w kolejnych latach, do 0,8% w roku 2005.  
W spółce Wawel SA działalność była prowadzona efektywnie w całym okre-
sie badawczym, jednakże wskaźniki kształtowały się na niskim, choć stabil-
nym poziomie w przedziale 2,82%-3,02% w latach 2000-2003. Natomiast  
w lata 2004-2005 efektywność sprzedaży wzrosła trzykrotnie i w roku 2005 
rentowność ta wyniosła 10,6% (wzrost o 7,58 pkt% w stosunku do roku 
2003).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rys. 5. Wskaźniki rentowności przychodów ze sprzedaży 
Fig. 5. Profitability ratios of the sales revenue 
Źródło: Opracowanie własne. 
Source: Own study. 
 
Spółka Jutrzenka SA charakteryzowała się niską zyskownością 
sprzedaży w latach 2000-2003 na poziomie 0,9%-3,35%. W roku 2004 wy-
stąpił znaczący wzrost tej rentowności do poziomu 14,6% (o 11,25 pkt%). 
Spółka osiągnęła najwyższy poziom rentowności sprzedaży spośród bada-
nych przedsiębiorstw w całym okresie poddanym analizie. Natomiast w roku 
2005 zyskowność sprzedaży spada o 9,4 pkt% i wyniosła 5,2%.  
Rentowność majątku, w ujęciu dynamicznym, kształtuje się podobnie 
jak rentowność sprzedaży. W lata 2000-2002 wykorzystanie aktywów było 
efektywne we wszystkich badanych spółkach, przy czym na niskim poziomie 
(rys. 6). W tym okresie najniższą rentownością majątku charakteryzowała się 
spółka Jutrzenka SA. Efektywność jej majątku zmniejszyła się z 1,6% w roku 
2000 do 0,89% w roku 2002. W kolejnych latach odnotowano wzrost warto-
ści wskaźnika do poziomu 11,4% w 2004 roku (o 10,51 pkt%),przy czym  
w roku 2005 spadł on do 5,8%.  
Nieco korzystniej przedstawiała się sytuacja w spółce Wawel SA.  
W latach 2000-2003 efektywność wykorzystania majątku oscyluje w prze-
dziale 3,76%-5,4%, natomiast w roku 2004 spółka osiąga największy przy-
rost rentowności majątku spośród badanych spółek do poziomu 16,5% 
(wzrost o 11,1 pkt%), a także najwyższą efektywność wykorzystania  mająt-
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ku. W roku 2005 rentowność majątku w spółce Wawel SA wyniosła 13,8%  
i była wyższa o 8 pkt% niż w spółce Jutrzenka SA oraz o 13,09 pkt% niż  
w spółce Mieszko SA.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rys. 6. Wskaźniki rentowności aktywów  
Fig. 6. Return on assetses ratios 
Źródło: Opracowanie własne. 
Source: Own study. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rys. 7. Wskaźniki rentowności kapitału własnego spółek 
Fig. 7. Returns on equity ratios of companies 
Źródło: Opracowanie własne. 
Source: Own study. 
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Z kolei spółka Mieszko SA była efektywna pod względem wykorzysta-
nia majątku w latach 2000-2002, zaś w roku 2003 spółka wykazuje deficyto-
wość majątku ze względu na poniesioną stratę netto. Kolejne lata były ren-
towne, z tendencją rosnącą wskaźnika do 0,71% w roku 2005. 
Najkorzystniej przedstawiała się sytuacja pod względem efektywności 
wykorzystania kapitału własnego w badanych spółkach (rys. 7). W latach 
2000-2002 najwyższą rentowność kapitału własnego osiągała spółka Miesz-
ko SA na poziomie 11,14%-11,85%. Rok 2003 to okres załamania się 
wszystkich wskaźników finansowych tej spółki, także brak efektywności wy-
korzystania kapitału własnego. Wskaźnik ten drastycznie spadł do poziomu -
36,2%. Jednakże kolejne lata pokazują pozytywną tendencję rosnącą bada-
nego wskaźnika i w roku 2005 kształtował się na poziomie 2,04%, zdecydo-
wanie niższym niż w pozostałych spółkach, lecz dodatnim. Spółka Wawel 
SA była rentowna w całym okresie badawczym. W latach 2000-2003 ren-
towność kapitału własnego kształtowała się na poziomie 8,1%-10,5%.  
W roku 2004 nastąpiło istotne zwiększenie rentowności tego kapitału 
do poziomu 27,7% (o 17,2 pkt%), spółka osiągnęła największy przyrost 
wskaźnika w całym okresie spośród badanych spółek. W roku 2005 wskaź-
nik utrzymuje się również na wysokim poziomie, choć w stosunku do roku 
poprzedniego spadł o 2,3 pkt%.  
Najmniej korzystna sytuacja wystąpiła w spółce Jutrzenka SA. W la-
tach 2000-2003 efektywność wykorzystania kapitału własnego była bardzo 
niska w porównaniu z innymi spółkami. Wskaźnik rentowności kapitału wła-
snego mieści się w przedziale 1,09-5,54. W roku 2004 wystąpiło istotne 
zwiększenie efektywności wykorzystania kapitału własnego do poziomu 
20,7% (wzrost o 15,16 pkt. %). Jednak w roku 2005 rentowność tego kapita-
łu zmniejszyła się do 10,5%.   
W początkowym okresie analizy (lata 2000-2002) najwyższą rentow-
nością charakteryzowała się spółka Mieszko SA osiągając wskaźniki ren-
towności od 3,9% do 12,6%. Rok 2003 jest okresem przełomowym, wów-
czas spółka ponosi stratę netto i wykazuje deficytowość we wszystkich 
obszarach analizy rentowności. Jednakże począwszy od 2004 roku wskaź-
niki rentowości wykazywały tendencję rosnącą. Spółka Jutrzenka SA cha-
rakteryzowała się bardzo niską rentownością w okresie 2000-2002, zdecy-
dowanie odbiegającą od pozostałych badanych spółek. W latach 2003-2005 
następuje dynamiczny wzrost rentowności (3-4-krotny), a wskaźniki rentow-
ności zdecydowanie przewyższają wartości wskaźników w spółce Mieszko 
SA. Natomiast spółka Wawel SA charakteryzowała się średnią rentownością 
w porównaniu z konkurencyjnymi spółkami na początku okresu badawcze-
go.  Wartościowo wskaźniki rentowności mieściły się między wskaźnikami 
spółki Mieszko SA a spółki Jutrzenka SA. Sytuacja ulega zmianie w latach 
2004-2005, wówczas spółka Wawel SA wykazuje 3-krotny wzrost wartości 
wskaźników rentowności i charakteryzuje się najwyższą rentownością spo-
śród badanych spółek.  
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Podsumowanie 
 
Na podstawie przeprowadzonej analizy można stwierdzić, że: 
1. Istnieje zależność pomiędzy rentownością a płynnością finansową spół-
ek. W analizowanej branży płynność negatywnie oddziałuje na rentow-
ność przedsiębiorstw. 
2. Najwyższą efektywnością gospodarczą charakteryzowała się spółka wy-
kazująca niskie wartości wskaźników płynności finansowej. Wzrost płyn-
ności finansowej przekłada się w badanych spółkach na malejącą war-
tość wskaźników rentowności. W latach 2000-2002 spółka Mieszko SA 
charakteryzowała się najwyższą rentownością, zaś wskaźniki płynności 
finansowej były niskie. W okresie 2004-2005 nastąpił wzrost wskaźników 
płynności, przy jednoczesnym pogorszeniu rentowności spółki. Spółka 
Jutrzenka SA w początkowym okresie analizy charakteryzowała się nad-
płynnością finansową, przy drastycznie niskich wskaźnikach rentowności  
w porównaniu do konkurencyjnych spółek. Z kolei ograniczenie płynności 
finansowej  spowodowało diametralne zmiany w rentowności. Nastąpił 
gwałtowny wzrost rentowności, jej wskaźniki wzrosły 4-krotnie. 
3. Badania dowodzą ponadto, iż istnie pewien optymalny poziom płynności 
finansowej, przy którym rentowność prowadzonej działalności gospodar-
czej jest najwyższa. Spółka Wawel SA charakteryzuje się wskaźnikami 
płynności w granicach obowiązujących standardów w całym okresie ba-
dawczym, a przy tym osiąga rentowność na relatywnie zbliżonym pozio-
mie do najefektywniejszej spółki spośród badanych. Ponadto należy  
zauważyć, iż wzrost płynności w granicach norm spowodował wzrost ren-
towności we wszystkich obszarach. Spółka charakteryzuje się 3-krotnym 
wzrostem wartości wskaźników rentowności. 
Badania przeprowadzono w ograniczonym zakresie merytorycznym  
i przestrzennym, dlatego też wyniki tych badań powinny być poddane dalszej 
szczegółowej analizie uwzględniającej szerszy zakres merytoryczny, jak 
również większą próbę badawczą.  
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